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3. ปจจัยความเส่ียง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในคร้ังน้ีมีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับน้ีอยาง
รอบคอบกอนการตัดสินใจในการลงทุนซ้ือหุนสามัญของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปน้ีแสดงถึงปจจัยความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคา
หุนของบริษัทฯ ท้ังน้ี นอกเหนือจากปจจัยความเส่ียงท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี อาจมีความเส่ียงอ่ืนๆ ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจ
ทราบไดในขณะน้ี หรือเปนความเส่ียงท่ีบริษัทฯ พิจารณาในขณะน้ีวาไมเปนสาระสําคัญ อยางไรก็ดี ความเส่ียงดังกลาว
อาจเปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีความสําคัญตอไปในอนาคต ซ่ึงอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการดําเนินงาน สภาพคลอง หรือแหลงเงินทุนของบริษัทฯ 

นอกจากน้ี ขอความในลักษณะท่ีเปนการคาดการณในอนาคต (Forward-looking Statements) ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี 
เชน การใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือ การประมาณ
การทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณเก่ียวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลง
ของกฎหมายท่ีเก่ียวของในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของภาครัฐบาลและอ่ืนๆ ซ่ึงเปนการคาดการณถึง
เหตุการณในอนาคตอันเปนความเห็นของบริษัทฯ ในปจจุบันน้ัน มิไดเปนเปนการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณใน
อนาคต และผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลใน
เอกสารน้ีท่ีอางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยหรือคัดยอ
จากส่ิงพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอ่ืนๆ โดยท่ีบริษัทฯ มิไดทําการตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
ดังกลาวแตประการใด 

3.1 ความเส่ียงเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัทฯ 

3.1.1 บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจโดยการลงทุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ดังนั้น รายไดของบริษัทฯ จึง
ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของ Baconco ซ่ึงเปนบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจหลัก (Core Business) 

และถือเปนบริษัทแกน (Core Company) ของ PMTA 

ดวยลักษณะการประกอบกิจการของบริษัทฯ ในรูปแบบของการลงทุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) รายได
หลักของบริษัทฯ จึงเกิดจากการรับเงินปนผลจาก Baconco เปนหลัก โดย Baconco เปนบริษัทยอยท่ีบริษัทฯ ถือ
หุนในสัดสวนรอยละ 100 การจายเงินปนผลของ Baconco ใหแกบริษัทฯ จะอยูภายใตกฎหมายท่ีเก่ียวของของ
ประเทศเวียดนาม ซ่ึงภายใตกฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศเวียดนามน้ัน Baconco ไมสามารถจายเงินปนผล
จากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินกําไรสุทธิท่ีปรากฎในงบการเงินเฉพาะกิจการและ Baconco ไมสามารถจายเงิน
ปนผลไดหาก Baconco ยังมีผลขาดทุนสะสมท่ีปรากฎในงบการเงินเฉพาะกิจการ ถึงแมวาในรอบระยะเวลาบัญชี
น้ันจะมีกําไรสุทธิก็ตาม 

นอกจากน้ี การจายเงินปนผลโดยบริษัทฯ ใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ จะตองดําเนินการตามท่ีกฎหมายกําหนด ซ่ึง
ภายใตกฎหมายวาดวยบริษัทของไทยและตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (รวมท้ังท่ีมีการ
แกไขเพ่ิมเติม) น้ัน บริษัทฯ ไมสามารถจายเงินปนผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากผลกําไรสุทธิท่ีปรากฎในงบ



สวนท่ี 2 บริษัทท่ีออกหลักทรัพย  บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) 

สวนท่ี 2 หนาท่ี 50 

การเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ โดยไมสามารถจายเงินปนผลจากกําไรสุทธิตามงบการเงินรวมตามวิธีรวมตาม
สัดสวนซ่ึงมาจากกําไรสุทธิของ Baconco ไดและไมสามารถจายเงินปนผลไดหากบริษัทฯ ยังมีผลขาดทุนสะสมใน
งบการเงินเฉพาะกิจการถึงแมวาในรอบระยะเวลาบัญชีน้ันจะมีกําไรสุทธิก็ตาม ดังน้ัน ความสามารถในการ
จายเงินปนผลของบริษัทฯ จึงข้ึนอยูกับเงินปนผลท่ีไดรับจาก Baconco เน่ืองจากเงินปนผลดังกลาวถือเปนรายได
เกือบท้ังหมดในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ 

อยางไรก็ตาม Baconco ถือวาเปนบริษัทช้ันนําท่ีไดรับการยอมรับของธุรกิจในอุตสาหกรรมเคมีเพ่ือการเกษตรใน
ประเทศเวียดนาม Baconco มีกําลังการผลิตปุยเคมีประมาณ 350,000 เมตริกตันตอป โดยมีเครือขายการ
กระจายสินคาท่ีครอบคลุมผูคาสงท้ังในประเทศและตางประเทศกวา 140 ราย ภายหลังจากท่ี Soleado ซ่ึงเปน
บริษัทยอยของ TTA ไดเขาลงทุนใน Baconco ในชวงปลายป 2552 Baconco มีผลประกอบการท่ีดี โดยมีกําไร
สุทธิเทากับ 218.1 ลานบาท 201.9 ลานบาท และ 264.2 ลานบาท ในป 2554 – 2556 ดังน้ัน บริษัทฯ จึงคาดวา 
Baconco สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซ่ึงก็คือบริษัทฯ ไดอยางตอเน่ืองตามนโยบายการจายเงินปนผล ทํา
ใหบริษัทฯ มีรายได ผลกําไรสุทธิ และกําไรสะสมตามท่ีปรากฏในงบการเงินเฉพาะกิจของบริษัทฯ อยูในเกณฑท่ี
สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนท้ังหมดของบริษัทฯ เชนเดียวกัน   

3.1.2 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาท/เงินดองอาจสงผลกระทบในทางลบตอรายไดของ
บริษัทฯ 

เน่ืองจาก Baconco จายเงินปนผลใหแกบริษัทฯ จากผลการดําเนินงานในประเทศเวียดนามซ่ึงอยูในรูปของสกุล
เงินดอง ในขณะท่ีผลการดําเนินงานและสถานะทางการเงินของในงบการเงินของบริษัทฯ จะอยูในรูปของสกุลเงิน
บาท ดังน้ัน ความผันผวนของคาเงินดองเม่ือเทียบกับคาเงินบาทจึงอาจสงผลกระทบตอรายไดและกระแสเงินสด
ของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 

ในชวงระหวางป 2545 ถึงป 2555 เงินบาทมีคาแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงินดองโดยเฉล่ียในอัตรารอยละ 6.4 ตอป 
อยางไรก็ดี หากพิจารณาจากกราฟดานลางจะเห็นวา แนวโนมอัตราแลกเปล่ียนของเงินดองเม่ือเทียบกับเงินบาทมี
ความผันผวนลดนอยลงต้ังแตป 2554 เปนตนมา โดยบริษัทฯ และ Baconco มีการติดตามความเคล่ือนไหวของ
อัตราแลกเปล่ียนอยางสมํ่าเสมอ รวมถึงปจจัยตางๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียน นอกจากน้ี บริษัทฯ 
ยังอยูในระหวางการศึกษาถึงความเปนไปไดของการเขาทําสัญญาซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward 

Contract) กับสถาบันทางการเงินเพ่ือบริหารจัดการความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
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อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดองเทียบกับสกุลเงินบาท 

 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

3.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ 

3.2.1 ความผันผวนของราคาวัตถุดิบในการผลิตปุยเคมีและราคาขายปุยเคมีอาจสงผลกระทบเชิงลบตอผลการ
ดําเนินงานของ Baconco 

ราคาขายปุยเคมีในเวียดนามจะกําหนดโดยอางอิงกับราคา อุปทานและอุปสงคในตลาดโลก รวมถึง อุปทานและ
อุปสงคภายในประเทศเวียดนาม ราคาขายปุยเคมียังข้ึนอยูกับปจจัยตางๆ ท่ีไมสามารถควบคุมได อาทิเชน 
นโยบายภาครัฐ สภาพภูมิอากาศ การเก็งกําไรของราคาสินคา เปนตน ท้ังน้ี เพ่ือเปนการบริหารจัดการความเส่ียง
ดังกลาว Baconco มีการกําหนดราคาขายสินคาดวยวิธีตนทุนบวกกําไร (Cost Plus Margin) โดยสินคาแตละ
รายการ Baconco ไดมีการกําหนดราคาขายใหสอดคลองกับอัตรากําไรท่ีคาดหวังซ่ึงจะข้ึนอยูกับสภาพตลาดและ
ภาวะการแขงขัน ณ ขณะน้ัน และผูบริหารจะมีการปรับราคาขายสินคาเปนรายสัปดาหเพ่ือใหสอดคลองกับสภาวะ
ตลาดและทันตอเหตุการณ นอกจากน้ี Baconco ยังมีการควบคุมสินคาคงคลังใหอยูในระดับตํ่า เพ่ือเปนการลด
ความเส่ียงตอความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ และลดโอกาสท่ีจะเกิดการดอยคาของสินคาคงคลัง โดย
ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ียของ Baconco เทากับ 4 วัน 5 วัน และ 8 วัน ในป 2554 – 2556 ตามลําดับ 

3.2.2 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินดองเทียบกับสกุลเงินอ่ืน อาจสงผลกระทบในทางลบตอผล
ประกอบการและกระแสเงินสดของ Baconco 

การเคล่ือนไหวของมูลคาเงินดองเทียบกับสกุลเงินอ่ืน โดยเฉพาะอยางย่ิงสกุลเงินดอลลาสหรัฐฯ ซ่ึงเปนสกุลเงิน
หลักท่ี Baconco ใชในการชําระราคาวัตถุดิบนําเขาและการรับชําระราคาสินคาสงออกของบริษัท ดังน้ัน การ
เคล่ือนไหวของมูลคาเงินดองจึงสามารถสงผลกระทบเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอกระแสเงินสดและกําไรของ 
Baconco ในชวงท่ีผานมา เงินดองมีการออนตัวเม่ือเทียบกับเงินดอลลาสหรัฐฯ อยางตอเน่ือง ท้ังน้ี หากพิจารณา
ในชวง 2 – 3 ปท่ีผานมา จะพบวา การออนตัวมีแนวโนมรุนแรงข้ึน กลาวคือ ในชวงระหวางป 2545 - 2555 เงิน
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ดองมีมูลคาลดลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลาสหรัฐฯ ในอัตรารอยละ 3.1 ตอปโดยเฉล่ีย ในขณะท่ีอัตราการลดลงเฉล่ีย
สูงข้ึนเปนรอยละ 5.4 ตอป ในชวงระหวางป 2553 – 2555 อยางไรก็ดี หากพิจารณาจากกราฟถัดไป แนวโนมใน
สามไตรมาสท่ีผานมาของป 2556 มีความผันผวนลดนอยลง   

ในชวงระหวางป 2545 ถึงป 2555 เงินบาทมีคาแข็งข้ึนเมื่อเทียบกับเงินดองโดยเฉล่ียในอัตรารอยละ 6.4 ตอป และ
ในชวงระหวางป 2553 – 2555 เงินบาทมีคาแข็งข้ึนเมื่อเทียบกับเงินดองโดยเฉล่ียในอัตรารอยละ 6.5 ตอป อยางไร
ก็ดี หากพิจารณาจากกราฟถัดไป แนวโนมในสามไตรมาสท่ีผานมาของป 2556 มีความผันผวนลดนอยลง 

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดองเทียบกับสกุลเงินบาทและสกลุเงินดองเทียบกับสกุลเงินดอลลาสหรัฐฯ 

 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ในอดีต Baconco ขายสินคาสวนใหญภายในประเทศเวียดนาม และรับรายไดในสกุลเงินดองเปนหลัก ในขณะท่ี
วัตถุดิบของการผลิตประกอบดวยวัตถุดิบภายในประเทศเวียดนามและวัตถุดิบท่ีตองนําเขาในสัดสวนท่ีใกลเคียง
กัน ดวยเหตุนี้ ผลการดําเนินงานในอดีตของ Baconco จึงไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากการเคล่ือนไหวของ
มูลคาเงินดองและเงินดอลลาสหรัฐฯ อยางไรก็ดี ภายหลังจากท่ีกลุมบริษัท TTA ไดเขาลงทุนใน Baconco ในป 
2552 และไดมีการแตงต้ังกลุมผูบริหารชุดใหม Baconco จึงไดปรับเปล่ียนกลยุทธใหมีความเหมาะสม เพ่ือบริหาร
จัดการความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนและผลกระทบท่ีเกิดตอธุรกิจ 

ปจจุบัน Baconco ไมไดเขาทําสัญญาทางการเงินใดๆ เพ่ือปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เน่ืองจากการ
ดําเนินการดังกลาวจะไมสามารถปองกันความเส่ียงท้ังหมดไดอยางแทจริง อีกท้ัง ยังมีคาใชจายท่ีเกิดข้ึนจากการ
เขาทําสัญญาทางการเงินดังกลาว อยางไรก็ดี Baconco พิจารณาท่ีจะดําเนินการบริหารความเส่ียงแบบธรรมชาติ 
(Natural Hedging Strategy) โดยการปรับโครงสรางรายไดและตนทุนวัตถุดิบ ท้ังน้ี จากตารางถัดไปจะเห็นไดวา 
มูลคาวัตถุดิบนําเขาและมูลคาสินคาสงออกของ Baconco ในป 2553 จะมีความแตกตางคอนขางมาก อยางไรก็ดี 
สวนตางดังกลาวมีสัดสวนนอยลงภายหลังการปรับเปล่ียนกลยุทธ ดังน้ัน จะเห็นไดวา ความเส่ียงในการดําเนินงาน
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเร่ิมใกลเขาสูจุดสมดุลยมากข้ึน 
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ยอดขายสินคาสงออกและมูลคาวัตถุดิบนําเขาสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ของ Baconco 

(ลานเหรียญสหรัฐฯ) 2553 2554 2555 2556 

มูลคาสินคาสงออก 2 13 29 31 

มูลคาวตัถดิุบนําเขา 25 42 38 52 

ท่ีมา:   Baconco 

3.2.3 ธุรกิจเชาพื้นที่โรงงานเพ่ือเก็บสินคาของ Baconco จําเปนตองพึ่งพา TVA 

Baconco ไดเร่ิมธุรกิจเชาพ้ืนท่ีโรงงานเพ่ือเก็บสินคาในป 2553 ภายหลังจากท่ีผูบริหารมีความมุงม่ันท่ีจะเพ่ิมผล
กําไรของธุรกิจและใชประโยชนจากพ้ืนท่ีวางภายในเขตโรงงานใหเกิดประโยชน ณ ขณะน้ัน ภายใตใบรับรองการ
ลงทุน (Investment Certificate) ปจจุบันของ Baconco อนุญาตใหบริษัทปลอยเชาพ้ืนท่ีได แตไมสามารถ
ใหบริการพ้ืนท่ีเชาอยางเต็มรูปแบบกับผูเชารายยอย เน่ืองจากการดําเนินธุรกิจในลักษณะดังกลาวถือเปนสวนหน่ึง
ของธุรกิจการใหบริการโลจิสติกส ซ่ึงมีขอจํากัดดานการลงทุนโดยบุคคลตางชาติ (Foreign Limit) ในประเทศ
เวียดนาม 

ดวยเหตุนี้ เพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุดจากการใชพ้ืนท่ีวางดังกลาว Baconco จึงไดเขาทําสัญญาใหเชาพ้ืนท่ีกับTVA 

ซ่ึงมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจการใหบริการโลจิสติกส ท่ีเก่ียวของในประเทศเวียดนาม โดยมีราคาและเงื่อนไข
การคาโดยท่ัวไป TVA ถือเปนบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยงกับบริษัทฯ ซ่ึงมีความสัมพันธตามรายละเอียดท่ีแสดงไว
ในสวนท่ี 2 หัวขอท่ี 14.1 เร่ือง ความสัมพันธระหวาง PMTA และบริษัทยอยกับบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง TVA

เปนบริษัท Flagship ของธุรกิจโลจิสติกสในประเทศเวียดนามซ่ึงมีความสัมพันธกับ TTA โดย TVA เปนบริษัทท่ี
สามารถใหบริการดานโลจิสติกสใหแกลูกคาแบบครบวงจร ไมวาจะเปนการขนสงภายในประเทศหรือระหวาง
ประเทศ ภายหลังจากท่ี TVA เชาพ้ืนท่ีจาก Baconco แลว พ้ืนท่ีดังกลาวจะถูกปลอยเชาใหแกผูเชา (End-

customers) ในรูปแบบของการบริหารจัดการคลังสินคา ซ่ึงถือเปนสวนหน่ึงของการใหบริการโลจิสติกสของ TVA 

แกลูกคา  

แมวาธุรกิจเชาพ้ืนท่ีโรงงานเพ่ือเก็บสินคาของ Baconco จะตองพ่ึงพิงใบอนุญาตประกอบธุรกิจการใหบริการโลจิ
สติกสของ TVA อยางไรก็ดี ความเส่ียงน้ียังคอนขางจํากัด เน่ืองจากรายไดและกําไรจากการดําเนินงานของธุรกิจ
ดังกลาวมีสัดสวนนอยเม่ือเทียบกับรายไดจากการขายและบริการรวมของ Baconco โดยในชวงป 2554 - 2556 
สัดสวนรายไดจากการบริการเชาพ้ืนท่ีตอรายไดจากการขายและบริการรวมคิดเปนอัตรารอยละ 0.1 รอยละ 0.2 
และรอยละ 0.5 ตามลําดับ และสัดสวนกําไรกอนภาษีเงินไดจากบริการเชาพ้ืนท่ีตอกําไรกอนภาษีเงินไดรวมคิด
เปนอัตรารอยละ 1.4 รอยละ 3.2 และรอยละ 2.1 ตามลําดับท้ังน้ี ในอนาคต หากกฎหมายและกฎระเบียบตางๆ 
ในประเทศเวียดนามมีการผอนปรนเก่ียวกับขอจํากัดดานการลงทุนในธุรกิจดังกลาวโดยบุคคลตางชาติ หรือไมมี
การกําหนดขอจํากัดดานการถือหุนดังกลาวอีกตอไป บริษัทฯ และ Baconco จะรวมกันศึกษาถึงความเปนไปได
และความเหมาะสมของการดําเนินการเพ่ือขอใบอนุญาตในการประกอบกิจการจากหนวยงานท่ีเก่ียวของใน
ประเทศเวียดนามตอไป 
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3.2.4 ความเส่ียงจากการที่ใบรับรองการลงทุน (Investment Certificate) หมดอายุและอาจจะไมไดรับการตอ
อายุในอนาคต 

Baconco เปนบริษัทจํากัดความรับผิดท่ีมีเจาของเพียงรายเดียว (Single Member Limited Liability Company 

(“SMLLC”)) ท่ีจดทะเบียนจัดตั้งภายใตกฎหมายของเวียดนามโดยในการจัดต้ังบริษัทน้ัน ผูลงทุนตางชาติตองย่ืน
เอกสารคําขอท่ีสมบูรณเพ่ือย่ืนขอใบรับรองการลงทุน (Investment Certificate) (ซ่ึงเทียบเทากับหนังสือสําคัญการ
จดทะเบียนวิสาหกิจ) ตอหนวยงานท่ีมีอํานาจใหอนุญาตของจังหวัด Baconco ไดรับอนุมัติใหประกอบธุรกิจ
ภายใตใบรับรองการลงทุน ซ่ึงมีกําหนดระยะเวลาการประกอบกิจการท้ังส้ิน 50 ป เร่ิมต้ังแตวันท่ี 27 เมษายน 
2538 Baconco จึงมีความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจหากใบรับรองการลงทุนของ Baconco หมดอายุและไมไดรับ
การตออายุใบรับรองการลงทุนตอไปในอนาคตท้ังน้ีในกรณีท่ีใบรับรองการลงทุนดังกลาวไมไดรับการตออายุ
สัญญา จะสงผลให Baconco สูญเสียรายไดทั้งหมด หาก Baconco ไมสามารถหารายไดจากแหลงอ่ืนมาทดแทน
รายไดที่สูญไปดังกลาวได 

อยางไรก็ตาม Baconco ยังมีระยะเวลาเหลืออีกประมาณ 32 ปจนถึงวันหมดอายุของใบรับรองการลงทุน โดยใน
อนาคตกอนจะส้ินสุดระยะเวลาของใบรับรองการลงทุนดังกลาว Baconco จะดําเนินการเจรจากับหนวยงาน
ภาครัฐท่ีเก่ียวของในการตออายุใบรับรองการลงทุนโดยท่ีผานมา Baconco มีความสัมพันธอันดีกับหนวยงาน
ภาครัฐท่ีเก่ียวของตางๆ อีกท้ัง Baconco ยังเปนบริษัทช้ันนําของธุรกิจในอุตสาหกรรมเคมีเพ่ือการเกษตรของ
ประเทศเวียดนามซ่ึงมีการดําเนินงานมานานกวา 18 ป และชวยสรางงานและอาชีพใหแกประชาชนในพ้ืนท่ีของ
จังหวัด Ba Ria Vung Tau ซ่ึงถือเปนปจจัยสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของจังหวัด บริษัทฯ จึงคาดวา Baconco 

มีโอกาสท่ีจะไดรับการอนุมัติการตออายุใบรับรองการลงทุนภายหลังการหมดอายุในอนาคต 

3.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับการบริหารจัดการ 

3.3.1 TTA จะยังคงเปนผูถือหุนใหญที่มีอํานาจควบคุมบริษัทฯ    

กอนการเสนอขายหลักทรัพยในคร้ังน้ี TTA ถือหุนรอยละ 100 ใน PMTA ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยเสร็จส้ิน 
TTA จะยังคงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ โดยจะมีสัดสัดสวนการถือหุนรอยละ 65 ของทุนท่ีออกและชําระ
แลวของบริษัทฯ TTA จึงยังคงมีอํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญในบริษัทฯ และมีอิทธิผลในการกําหนดนโยบาย
และการจัดการบริษัทฯ  โดยสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนในเร่ืองตางๆ อาทิ การเลือกต้ังกรรมการ การจาย
และกําหนดเวลาการจายเงินปนผล และการอนุมัติทํารายการตางๆ ใหสอดคลองกับผลประโยชนของตนท่ีอาจ
ขัดแยงกับผลประโยชนของบริษัทฯ และผูถือหุนรายอ่ืนๆ ของบริษัทฯ หากผลประโยชนของ TTA ไมสอดคลองกับ
ผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืนของบริษัทฯ TTA อาจดําเนินการอยางใดอยางหน่ึง ซ่ึงรวมถึงการโนมนาวการ
ตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท หรือการใชสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนซ่ึงอาจเปนการขัดแยงหรือมี
ผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืนของบริษัทฯ หรืออาจทําใหเกิดความลาชา กอใหเกิดอุปสรรค หรือ
เปนการยับย้ังเหตุการณใดๆ ท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุม 
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บริษัทฯ ตระหนักดีถึงความสําคัญของหลักการบริหารจัดการท่ีดี (Good Corporate Governance) รวมถึงหนาท่ี
ในการสงเสริมและสรางความมั่นใจของผูถือหุนในการบริหารจัดการองคกรโดยความโปรงใส ในการน้ี บริษัทฯ จึง
มีการแตงต้ังบุคคลภายนอกเปนกรรมการอิสระจํานวน 3 ทาน จากกรรมการบริษัทท้ังหมด 7 ทาน เพ่ือทําหนาท่ี
ตรวจสอบและถวงดุลการตัดสินใจในการพิจารณาอนุมัติรายการตางๆ ของคณะกรรมการบริษัท บริษัทฯ มีการ
จัดต้ังคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการบริหาร ในกรณีท่ีบริษัทฯ มีการทํารายการ
ระหวางกันกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน บริษัทฯ จะดําเนินการใหข้ันตอนการอนุมัติการทํารายการระหวางกันเปนไป
ตามกฎหมาย ขอบังคับ ประกาศ หรือขอกําหนดท่ีเก่ียวของของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ”) และหนวยงานอ่ืนท่ี
เก่ียวของ 

3.4 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหุนสามัญของบริษัทฯ 

3.4.1 PMTA อยูในระหวางการย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

บริษัทฯ มีความประสงคท่ีจะเสนอขายหุนสามัญของบริษัทฯ ตอผูถือหุนของ TTA (Pre-emptive Right) ตาม
วิธีการท่ีกลาวไวในสวนท่ี 2 หัวขอท่ี 9 เร่ือง ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุน และในสวนท่ี 3 เร่ือง ขอมูลเก่ียวกับการ
เสนอขายหลักทรัพยกอนท่ีบริษัทฯ จะไดรับทราบผลการพิจารณาการรับหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพย
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงเปนตลาดรองสําหรับการซ้ือขายหุนสามัญ แมจะคาดวาบริษัทฯ จะทราบผล
การพิจารณาดังกลาวในระยะเวลาอันส้ันภายหลังจากท่ีบริษัทฯ ไดรับชําระคาหุนจากการเสนอขายหลักทรัพยใน
คร้ังน้ี อยางไรก็ดี ยังคงมีความไมแนนอนวาบริษัทฯ จะไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ 
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนหรือไม ท้ังน้ี หลักทรัพยของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในคร้ังน้ี จะไมสามารถซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยฯ ได จนกวาหุนของบริษัทฯ จะไดรับอนุมัติใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ผูถือหุนของบริษัทฯ อาจซ้ือ
ขายหลักทรัพยโดยการซ้ือขายนอกตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ัน ผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองของใน
ในการซ้ือขายและอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนตามท่ีคาดไวหากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับการ
อนุญาตใหสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ท้ังน้ี บริษัทฯ ไดย่ืนแบบคําขอใหรับหุนสามัญเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ เม่ือวันท่ี [•]ดวย
เกณฑบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจโดยการถือหุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) และมีบริษัทแกนท่ีดําเนินธุรกิจใน
อุตสาหกรรมเคมีเพ่ือการเกษตร ตลาดหลักทรัพยฯ อยูระหวางการพิจารณาแบบคําขอของบริษัทฯ ธนาคาร ซี
ไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ใน
เบ้ืองตนแลวพบวา PMTA มีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได ยกเวน
คุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอยท่ีกําหนดใหบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนไมนอยกวา 
1,000 ราย และจะตองถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนใน
คร้ังน้ี อยางไรก็ดี ท่ีปรึกษาทางการเงินคาดวา ภายหลังการเสนอขายหุนใหแกประชาชนแลวเสร็จ บริษัทฯ จะมี
คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนครบถวนตามเกณฑที่กําหนดขางตน 
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3.4.2 ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาหุนสามัญของบริษัทฯ  

ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายหุนในคร้ังน้ีอาจมีแนวโนมผันผวนเน่ืองจากปจจัยหลายประการ 

อาทิ  

· สภาวะเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทยและประเทศเวียดนาม  

· สภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ  

· การเปล่ียนแปลงคําแนะนําและความคิดเห็นของนักวิเคราะห  

· ความผันผวนของผลประกอบการรายไตรมาส  

· ประกาศของบริษัทอ่ืนๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

· การเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทฯ อาทิ การเปล่ียนแปลงกฎหมายท่ี
เก่ียวของ การเขารับตําแหนงหรือลาออกของผูบริหารและบุคลากรท่ีสําคัญของบริษัทฯ การเปล่ียนแปลง
ภาวะอุตสาหกรรม เปนตน  

 

ปจจัยขางตนและปจจัยอ่ืนๆ อาจมีผลกระทบตอราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทฯ ทําใหนักลงทุนไมสามารถ
ขายหลักทรัพยของบริษัทฯ ไดในราคาท่ีเหมาะสม นอกจากน้ี ปจจัยดังกลาวยังอาจสงผลกระทบในทางลบตอ
สภาพคลองของบริษัทฯ 

3.4.3 ความเส่ียงจากผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินจากการเสนอขายหลักทรัพย 

ภายหลังการเสนอขายหุนแกประชาชนในคร้ังน้ี จํานวนหุนของบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนอีก 8,100,000 หุน จากเดิม 

93,100,000 หุน รวมท้ังส้ินเปนจํานวน 101,200,000 หุน โดยมีมูลคาท่ีตราไวหุนละ 10.0 บาท จํานวนหุนท่ีเพ่ิมข้ึน
ของบริษัทฯ ดังกลาวคิดเปนรอยละ 8.0 ของทุนชําระแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ทําใหอัตราสวนตางๆ ท่ีใชสวนของผู
ถือหุนหรือจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัทฯ เปนฐานในการเปรียบเทียบ อาทิ กําไรสุทธิตอหุน (Earning per share) 

และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on equity) เปนตน มีจํานวนลดลงอยางมีสาระสําคัญ 

(Dilution Effect)  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ คาดวาจะนาเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนแกประชาชนในคร้ังน้ีไปลงทุนในโครงการตางๆ 

ท่ีมีศักยภาพในอนาคตและใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังคาดวาจะไดรับ
ประโยชนอ่ืนๆ จากการมีสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อาทิ เพ่ิมความคลองตัวในการจัดหา
เงินทุนโดยเปดโอกาสใหสามารถเลือกระดมทุนผานการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนหรือหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ 

ไดในอนาคต เสริมสรางภาพลักษณที่ดีในฐานะบริษัทท่ีผานการพิจารณาแลววามีฐานะการเงินท่ีม่ันคงและมีความ
โปรงใสในการบริหารจัดการ และเพ่ิมความนาเช่ือถือของบริษัทเพ่ือดึงดูดบุคลากรมืออาชีพมารวมงาน  เปนตน 

ปจจัยดังกลาวทําใหบริษัทฯ มีความไดเปรียบในการแขงขันอยางย่ังยืนและมีสถานะม่ันคงจากโครงสรางทาง
การเงินท่ีเหมาะสม สงผลใหรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทฯ มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองจนอาจชดเชยกับ
ผลกระทบจากจํานวนหุนท่ีเพ่ิมข้ึนจากการเสนอขายหุนแกประชาชนในคร้ังน้ีได 
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3.4.4 ผลกระทบที่มีตอ TTA จากการเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทฯ 

การนําบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 8,100,000 และหุน
สามัญเดิมท่ีเสนอขายโดย TTA จํานวน 27,320,000 หุน รวมกันท้ังส้ินจํานวน 35,420,000 หุน จะสงผลให TTA มี
สวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิม จากรอยละ 100 เหลือรอยละ 65 คิดเปน Dilution Effect 

รอยละ 35 ของทุนชําระแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายหุนแกผูถือหุนของ TTA โดยผูถือหุนแตละ
รายสามารถใชสิทธิตามสัดสวนการถือหุนใน TTA ท่ีมีอยูเดิม (Pre-emptive Rights) นอกจากน้ี การ Spin-off ของ
บริษัทฯ ยังสงผลให TTA ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญทางออมของ Baconco ในสัดสวนรอยละ 100 ผานทางบริษัทฯ กอน
การเสนอขายหุนในคร้ังน้ีไดรับผลกระทบทางออมจากการท่ี TTA มีสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงเหลือ
รอยละ 65 อยางไรก็ตามการ Spin-off ของบริษัทฯ ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสถานะการเปนบริษัทจด
ทะเบียนของ TTA แตอยางใด 

3.5 ความเส่ียงเกี่ยวกับประเด็นกฎหมาย 

บริษัทฯ จดทะเบียนจัดต้ังในประเทศไทยโดยการลงทุนใน Baconco ซ่ึงเปนบริษัทแกนท่ีจดทะเบียนจัดต้ังใน
ประเทศเวียดนาม บริษัท Baker & McKenzie Ltd. ซ่ึงเปนท่ีปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ จึงไดจัดทําขอสรุป
เปรียบเทียบโครงสรางทางกฎหมาย กฎหมายบริษัทและกฎหมายท่ีเก่ียวของกับการลงทุนของประเทศไทยและ
ประเทศเวียดนามรวมท้ังไดวิเคราะหกฎหมายบริษัทของเวียดนามเปรียบเทียบกับกรณีเฉพาะของ Baconco ซ่ึงมี
ขอกําหนดท่ีมีความแตกตางไปจากท่ีกําหนดใน Enterprise Law ในสวนท่ีสําคัญและอาจมีผลกระทบตอผูถือหุน
รวมถึงไดมีการหยิบยกประเด็นท่ีเปนขอสังเกตอันมีนัยสําคัญตอสิทธิของผูถือหุนและมาตรการท่ีบริษัทฯ และ/หรือ 
Baconco ไดนํามาปรับใชตอประเด็นดังกลาว (ถามี) โดยรายละเอียดดังกลาวแสดงไวในสวนท่ี 2 หัวขอท่ี 8 เร่ือง
ขอมูลสําคัญอ่ืน 

  


